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为什么说“土地财政”是“伟大的制度创新”?*
赵燕菁 ( 厦门大学 经济学院，福建 厦门，361005)
【摘要】“土地财政”并非是一个正确的学术概念，“土地金融”才是更接近这一制度本质的表述。它是由城市土地国有、征地
拆迁补偿、国有土地招拍挂、土地用途管制、土地划拨制度、中央—地方分税制和中央地方事权划分等一系列规则共同构成的
产物。对“土地财政”的历史作用以及未来存废的讨论还需要结合土地在资本市场与货币创造中的深层作用加以综合考虑。
针对“土地财政”长期以来的争论透露出主流经济学理论的缺陷，简单套用主流经济学已经不足以解释中国经济增长这一伟
大的历史事实。对“土地财政”的大讨论不应停留在观点对错的争论上，而是要深入到不同观点所依托的理论上，从而将使这
次讨论当成为一次提升中国经济学的宝贵契机。
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拙文《土地财政: 历史、逻辑与抉择》［2］2014 年
发表后，维持高热达数年之久。其中有一些基于经
济学理论的批评，特别有价值。对这些底层理论的
回答，有助于提高讨论的效率，甚至可能引发对主
流经济学的重新思考。正如凯恩斯所言“经济学家
以及政治哲学家之思想，其力量之大，往往出乎常
人意料。事实上统治世界者，就只是这些思想而
已。许多实行家自以为不受任何学理之影响，却往
往当了某个已故经济学家之奴隶”［3］。如果我们不
能从理论上对主流经济学的错误加以清除，在思考
其他经济现象时，也依然会成为错误经济思想的
奴隶。
1 土地价值的制度来源
针对我提出的“城市的特征，就是能提供农村
所没有的公共产品( 服务) 。公共产品( 服务) 是城
市土地价值的唯一来源。城市不动产的价值，说到
底，就是其所处区位公共产品 ( 服务) 的投影”。有
批评认为这一观点不是什么创新，而是来自于“古
典经济学中的生产要素价值论 ( 或生产成本价值
论) ，即生产要素的投入是价值的来源”。
首先，公共产品( 服务) 与生产要素不是同一个
概念。公共产品( 服务) 是一种被强制提供的集体
消费，与生产要素价值论中通常认为的劳动力、土
地、资本等从事社会生产经营活动时所需的各种社
会资源存在概念内涵上的区别。
其次，来源于“公共服务”和来源于“公共服务
的投入”有本质的差别。古典经济学对农业土地的
“级差地租”有过透彻的描述，但是用“肥力”、“区
位”、“气候”乃至“劳动”作为地租的来源确实是错
误的。土地的自然禀赋和投入土地的要素多寡都
不能决定其产生价值的高低，只有在土地被用于特
定目的时，这些自然禀赋和人类投入，才能被赋予
价值。
最后，现代经济学一般是用马歇尔的“外部性”
( externality) 来解释土地价值的来源和城市的形成，
这同样也是错误的。
土地的价值来源与其他生产要素不同。由于
空间的连续性，使得作为空间经济资源集合体的土
地，与其他经济资源存在明显的区别，即其价值来
源并不依附其内在属性，而是源自其外部的经济活
动，土地代表了生产活动所在空间能享有的外部空
间经济资源的集合［4］。
想象一个叫做“公园”的产品，建设成本需要
100 元，使用公园的人愿意付出的最高价格是 1000
元。如果门票收入是 500 元，公园的提供者获得利
润 400 元，价值 500 元免费“剩余”，就外溢成为“公
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共产品”，体现在周边土地的地价里，这就是城市土
地价值的来源。公园如此，道路、地铁、路灯、学校
都是如此。所有外溢服务的集合，赋予城市土地不
同的价值。空间区位不过是这些服务在空间上的
投影，是叠加其上公共服务的函数。
所谓“外部性”乃是租值剩余外溢的效应。假
设市场上有三个企业，A 生产产品 a，需要 b /c / f 三
个生产要素; B 生产产品 b，需要 a /c / f 三个生产要
素; C 生产产品 c，需要 a /b / f 三个生产要素; A 企业
进入城市购买公共服务 f，同时也使得厂商 B 买到
更便宜的产品 a。B 厂商因此节省下来的成本，就
是 A 城市带来的“外部性”。同理，每一个厂商都给
另外某个厂商带来对应的“外部性”。这其中，每个
厂商都需要的生产要素 f 就是公共产品。生产这个
公共产品的企业，就被定义为政府。政府生产的产
品 f 的“外部性”，给所有的厂商都带来成本的节省，
才是城市聚集发生的核心原因。
城市并非自发集聚的产物。在现代经济理论
看来，城 市 自 发 的 集 聚 带 来 正 的 外 部 性 ( positive
externality) ，各种正的外部性的叠加，形成了城市土
地的价值。按照这一观点，城市土地价值不是被有
意识生产的，而是无数自发市场行为加总的随机结
果 ( agglomeration economic ) ———城 市 价 值 源 自 于
“自发的秩序”( spontaneously order) ，而非有目的的
人类行为。
正是基于错误的城市解释，使得城市活动无法
被纳入“供给—需求”的范式，进而展开规范研究。
像“土地财政”这样的城市制度，更是在空间分析中
消失了。现代城市经济学更像是“空间力学”，人就
像无数无意识的“原子”在“力”( 无形的手) 的作用
下积聚、消散。这种“空间力学”范式虽然有利于数
学建模，但却无助于解释真实世界。脱离现实的各
类数学模型将城市经济分析变为自娱自乐的学术
游戏①。［5］
奥尔森通过构建“流窜的匪帮”到“常驻的匪
帮”的模型，对政府产生的自利动机和市场原型给
予了深刻的揭示。按照奥尔森的研究，在没有政府
的状态下，“流窜的匪徒”进行的非协调一致的、竞
争性的偷窃，会摧毁所有投资和生产的积极性，最
后导致大众与匪帮双方都没有更多剩余的双输格
局; 而出于“理性”的考虑，“常驻的匪帮”会在其领
地范围内提供和平秩序和其他增加生产能力的公
共物品，并以收取持续的税收代替之前的“竞争性
的偷窃”，以此实现自己与“大众”的双赢［6］。由此
可见，政府并非自愿性协商的集体组织，城市也不
是自发集聚的结果，而是经济活动的参与者 ( 最初
是常驻的匪帮) 有目的地设计并提供的。
将政府视为一类生产公共产品的企业，接下来
就会涉及政府垄断的话题。在仅考虑私人产品生
产的完全竞争范式里，价格是无数消费者和无数生
产者共同面对的一个市场结果，没有单个消费者或
生产者可以决定价格。而一旦将公共产品的生产
者———政府引入市场，价格就必然会被“有形的手”
操控，完全竞争范式就会崩溃。于是经济学家臆造
了一个“市场失灵”来兼容这一现实。
在新古典微观经济学中，价格竞争都是基于相
同产品，尽管这些产品的生产区位不同，但由于运
费和地租等空间变量被忽略不计，这些产品仍被视
为是无差异的。在这种完全竞争范式下，采用空间
收费的公共产品( 服务) 自然无法定价。我在 2016
年发表于《学术月刊》的“范式转变: 从均衡到竞争”
一文中，将这类相互具有替代性的不同产品之间的
竞争，定义为“哈耶克竞争”②［7］。只要在哈耶克—
霍特林的竞争模型里引入了空间要素，就可以发现
公共产品( 服务) 根本不会像新古典经济学预期的
那样形成“垄断”。
按照竞争范式，城市公共服务完全可以以竞争
方式由市场提供。只要把政府视作一个企业，就可
以很好地解释公共服务是怎样提供的。由于公共
产品收费的 特 殊 性，拥 有 空 间 定 价 权 ( 税 收 和 地
租③ ) 的政府，就成为这类服务最有效率的提供者。
一旦把空间引入竞争，政府之间就像企业一样，通
过空间竞争( 也就是所谓的“用脚投票”) 在市场上
提供公共服务，公共产品的市场定价就可以迎刃
而解。
公共产品竞争在现实中自古就有，只是“土地
财政”使得这一现象在中国地方政府之间体现得更
为淋漓尽致④。［8－10］只有在新的竞争范式里，土地的
“价值—价格”才可以得到完整的解释。也只有在
这个范式里，政府通过土地收费的行为，才能得到
合理的解说。
2 城市化与土地融资制度
理解了公共服务在土地价值构成中的核心作
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用，也就可以解释土地增值与城市快速发展的因果
关系，究竟是“因为土地财政提供了基础设施，城市
发展才快”还是“先有经济活动，才有地价的上升和
公共服务的完善”。现实中，因果关系并非单一和
单向的，而具有双向性和循环性，将因果关系提取
到一个单向的、有限的时间段中进行孤立研究是缺
乏意义的。我们需要寻找的，是推动城市的“第一
动力”。
在现 代 经 济 学 看 来，城 市 根 本 就 没 有“生 产
者”，城市就是无数商业者为追求正的外部性，进而
自发集聚的结果。但在我的范式里，公共产品 ( 服
务) 的 需 求 与 任 何 私 人 产 品 一 样，需 要 被 发 现
出来⑤。
深圳成立特区时，并没有活跃的经济活动，更
没有地价的自然上升。中央“发现”紧靠香港的公
共服务需求，于是给了 1. 5 亿元的开办费，成立了生
产公共服务的企业———政府［11］。开创初期，深圳建
设举步维艰，创业者被迫把土地作为启动资本的主
要来源。
1979 年 3 月，骆锦星调职深圳担任深圳市房管
局副局长。征得时任省委书记任仲夷的许可后，他
选择了通过贸易补偿，获取地产开发的资金———港
商刘天就出钱，特区政府出地，建房子到香港卖，收
入深圳政府和刘天就 85 ∶15 分成。为了吸引香港购
房者，允许“一次性付款 9. 5 折，提供购房入户，每
家配备 3 个户口名额”，价格上比香港便宜一半。
这一政策刺激了内地有亲属的香港居民的购房欲
望，结果楼盘一次性售罄。中国第一个商品房小
区———东湖丽苑出现了［12］。这就是最早的“土地财
政”的雏形。骆锦星后来回忆说: “东湖丽苑是土地
商品化的体现，开土地有偿使用的先河。”此后，很
多香港房地产开发商来深圳要求合作，深圳意识到
了土地的价值［12］。
深圳 经 济 特 区 从 罗 湖 启 动，规 划 建 设 一 个
0. 8km2、后来扩到 1. 1km2 的区。按当时造价至少
需要投入 3 个亿，国家只给了 3000 万元贷款，其他
必须自己解决。作为罗湖开发指挥部副指挥长的
骆锦星，提出一平方米收取 5000 元土地使用费，由
外商独资进行建设。合同签订后要交 50%，剩余的
款项在卖楼花时全部交齐。用这种方式出让的 5 块
地，最后收回 5 亿多元［12］。政府用土地的收益提供
了基础设施，才可能招商引资，吸引港商来深圳投
资建房、设厂。政府和企业的关系就像建设道路和
生产汽车的关系，两者互为因果。
骆锦星开发和建设深圳的故事显示，并不是先
有经济活动，就会自发形成基础设施; 而是要政府
先提供基础设施，才能招商引资。基础设施投资来
自于土地收益，其价值体现的是未来城市“外部性”
带来现金流的贴现。没有“土地财政”，深圳的“第
一动力”就不会产生。“中国城市伟大成就背后的
真正秘密，就是创造性地发展出一套将土地作为信
用基础的制度———‘土地财政’”，也正因如此，“土
地财政”乃是一种金融活动。将土地收益视作“财
政收入”暴露出传统经济理论的对真实世界的错误
观察和认识。
也有人认为“华为、腾讯、中兴、大疆、顺丰等在
深圳的崛起”是因为“毗邻香港的优势”而非“土地
财政”。那为何深圳发明“土地财政”制度之前，同
样靠近香港的深圳却难以产生这些企业? 在我看
来，深圳之所以比其他同时起步的特区表现更好，
乃是因为深圳最先发现并使用了“土地财政”的融
资功能。
由于毗邻香港，深圳地价里包含着香港公共服
务外溢出来的价值。如果以同样价格供给工业土
地，显然深圳土地包含的公共服务价值比其他特区
更高。商业用地出让因香港“外部性”获得较高价
值，也使得深圳市政府可以比别的城市更多地补贴
企业( 以“减税”、“免税”的方式) ，从而在招商引资
的竞争中获得优势。的确，深圳比邻香港这一独特
的区位优势是其他城市所没有的。但同样重要的
是，“香港优势”只有在“土地财政”的游戏里，才能
转化为真正的优势。
那种认为“不是土地财政支持了城市化，而是
经济主体对城市化的高预期收益支持了土地财政”
才是真正的倒因为果。公共服务需要非常重的资
产才能提供。只有政府提供了最重资产的服务，其
他社会主体才可能轻资产启动各类商业模式。城
市化就是资本不断密集的过程，没有土地财政解决
了公共服务重资产建设的融资问题，城市化根本不
会发生，也就谈不上什么“经济主体”对城市化的高
预期。
对政府市场角色根深蒂固的怀疑，深藏在现代
经济学的底层。在主流经济学的框架里，政府是作
为市场的对立面而存在的。对“土地财政”的偏见，
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正是源自于经济学对政府角色的普遍怀疑。否定
“土地财政”，坚持“车”( 私) 先于“路”( 公) ，无非就
是想维护市场无需政府的理论假设。这反过来也
说明了主流经济学的贫困⑥。
3 关于土地财政效率的再讨论
对于我提出“土地财政”比“税收财政”更有效
率的原因:“在土地公有制的条件下，任何公共服务
的改进，都会外溢到国有土地上。政府无需经由曲
折的税收，就可以直接从土地升值中收回公共服务
带来的好处。”批评的文章认为“赵文的逻辑与事实
不符”: 第一，“扣除城市建设开发和对农民的征地
补偿，地方政府并不盈利”; 第二，“地方政府对土地
市场与规划权的垄断，极大地增加地方债务违约风
险”。
对于这个问题的第一个误解还是源于对“土地
财政”和“土地金融”概念的混淆。政府卖地的一次
性收益本质上是一种融资———“土地金融”，目的就
是为了“城市建设开发和对农民的征地补偿”，政府
卖地的持续性收益来自于未来的税收———“土地财
政”。只要能够覆盖“城市建设开发和对农民的征
地补偿”，“土地金融”的使命就已经完成。
关于第二个质疑，我在 2010 年“再为土地财政
说几句话———与马光远博士商榷”［13］一文中，就回
答过这个问题。马光远也是同样指责土地财政“一
方面是卖地收入的暴增，另一方面却是地方债务的
日益沉重”，“到 2011 年末地方融资平台负债将会
高达 12 万亿元，地方政府债务总额将至 15 万亿
元”，地方政府“在无地可卖的情况下，只能走向名
义上的破产财政”［14］。这类批评“看似直观，但却
一点也不‘专业’”，我当时对马光远博士的回答，现
在可以原封不动地用来回答这个问题:
在金融不发达的时代，基础设施建设的规模，
完全取决于“过去”劳动剩余的积累。但如果借助
金融体系，则可以抵押“未来”的收益，突破基础设
施建设的资金瓶颈。这就是为什么发达国家政府
出现了这么多次金融危机，负的债要远比中国地方
政府多，却没有一个国家干脆立法，禁止政府融资，
以防“走向名义上的破产财政”。
在计划经济时代，政府财政虽然没有破产，但
基础设施却“欠账累累”。可以说，“负债”是现代经
济的主要特征，负债越多，表明政府信用越好。陈
志武先生比较过历史上东方国家和西方国家的政
府，发现前者积累了大量的财富，后者则是负债累
累，但发展下来，却是后者远比前者速度更快、质量
更好［15］。
的确，政府负债会出现财政危机，甚至破产，但
这就如同开车会增加交通事故一样，我们不能用放
弃开车来解决开车带来的问题。同样，我们也不能
用不借债，来防止融资的风险。土地财政本质上也
是一种融资模式，它极大地扩张了地方政府的信
用，盘活了“未来”的资产，增加了政府的负债能力。
在城市化的初期，资金短缺需要融资是普遍规
律。诺贝尔经济学奖获得者刘易斯在《国际经济秩
序的演进》中发现: “城市人口每年增长速度低于
3%的国家( 法国 1. 0%，英国 1. 8 %，德国 2. 5%) 给
别的国家贷款，城市人口每年增长超过 3%的国家
( 澳大利亚 3. 5%，美国 3. 7%，加拿大 3. 9%，阿根廷
5. 3%) 向别国贷款［16］。”而中国在城市化高速发展
过程中，通过土地财政实现了大规模融资，避免了
向国外大规模举债。在我看来，这不仅不是土地财
政的问题，恰恰是土地财政的成功。只要看看其他
国家地方政府在我国同样人均经济水平时的基础
设施，就可以知道土地财政对于中国前所未有的高
速城市化做出了巨大贡献。
有强大的信用才能有资格“负债”，负债高反过
来也可以证明信用好。“土地财政”就是帮助地方
政府创造信用的工具。至于“债务”使用的是否合
理? 是否盈利? 那不是工具的问题，而是如何使用
工具的问题。至于侠义的“土地财政”———卖地，本
质上是类似股票市场的直接融资，相对于抵押债务
发行市政债或政府融资平台等间接融资手段，其实
更少违约，效率更高。
4 租金捕获与土地产权制度
在理解了“土地财政”的本质其实是“土地金
融”之后。接下来需要回答的问题是，既然其他国
家通过税收财政也实现了高负债能力，为什么我们
一定要创造“土地财政”这个工具? 这是因为依靠
税收财政的融资，信用必须来自已有的现金流———
税收。而在改革开放初期，中国地方政府的税收如
果不能说完全没有，也不过是杯水车薪，不足以为
中国城市化庞大的资本进行融资。而“土地金融”
则避开了这一难题。土地国有则为政府在一级土
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地市场上以最少的漏失捕获公共服务产生的外部
性提供了可能。
任何服务只要其收费小于其价值，都会以“正
的外部性”形式漏失为公共服务。回收这部分漏失
的最好办法，就是对因公共服务升值的土地征税，
这就是发达国家“财产税”的由来。但正如发达国
家财产税在推行中所遇到的困难———直接税征收
难度非常大。由于公共产品难以“显示偏好”，导致
定价( 税率确定) 困难。为征税量身定制的“民主”
制度，使得“集体行动”［17］的困难成为所有民主国
家的痼疾⑦。
在投资基础设施前，将土地国有化; 在投资基
础设施后，管制土地用途转变; 城市土地再开发，补
缴发展费等，目的都是减少公共利益漏失。严崇涛
1970 年到 1999 年，先后担任新加坡财政部、贸工
部、总理公署等多个政府部门的常务秘书，参与了
新加坡的快速崛起。他在《新加坡发展的经验与教
训: 一位老常任秘书的回顾与反思》一书中认为:
“没有基础设施的土地只不过是沙土罢了。因为对
土地进行的基础设施投资主要由国家进行，我们认
为，公共建设的道路、地铁系统、学校等基础设施为
土地价值带来的大部分升值，应该归属于国家。因
此，当政府征用土地从事公共建设如组屋、工业厂
房的时候，赔偿应基于毫无基础设施的原始未开发
土地的价格”。“买主必须向市建局保证将进一步
开发土地，并支付发展费用。市建局每年会在政府
公报上刊登不同土地的发展收费，征收该费则是为
了抵消政府建公路和排水系统等部分的开支。如
果没有征收发展费用，投资者或地主不就能免费从
这个国家的投资中受益吗［18］?
土地国有化可以使公共服务 ( 比如道路) 外溢
出来的价值，完全体现在地价里，从而避免了征税
的困难。开发前土地国有化就成为效率更高的价
值捕获工具。这也就是为什么严崇涛宣称“我们工
业用地和公共住房发展的奠基石，就是土地征用法
令［18］”。
的确，北美很多城市都是民间开发和运营的。
早在 1990 年代，温州和珠三角就出现了“民营城
市”的模式。按照定义，政府就是提供公共产品( 服
务) 的企业，它既可以是国企，也可以是民企。比如
居民小区的物业管理公司，本质上就与政府无异⑧。
既然“民营”也可建设城市，那么为什么中国
“官营”的城市要远远多于“民营”的城市? 根本原
因仍在于中国改革的初始条件———《八二宪法》规
定城市土地属于国家所有，使得政府更有条件利用
土地市场为城市基础设施融资。这一初始条件，使
得“官营的政府”一开始就比“民营的政府”拥有压
倒性的优势。而这也是其他国家所没有的。
5 征地制度与社会秩序
任何土地资本化都离不开征地拆迁。尽管土
地资本化的好处已被渐渐接受，但征地拆迁却一直
被认为是“通过垄断政治而操控经济”，是“以暴力
拆迁为谈判筹码，破坏了农民的产权”。其结果“破
坏了农村居民的财产权，不利于现代社会秩序的长
期建设和发展”，甚至认为“只要征地范围不缩小，
政府永远有权垄断合法暴力，暴力拆迁就永远是一
种威胁，居民的产权就得不到平等保护。”
这完全无视历史上和中国同样的发展阶段的
国家，都出现过类似的大规模强行拆迁的事实。在
《李光耀回忆录》里，可以看到当时新加坡是通过什
么样的手段将国有土地从立国时 50%多提高到现
在的 90%多［19］。中国的问题之所以刺眼，乃是由于
中国的城市化速度奇快，把其他国家上百年的拆迁
压缩在几十年内完成了。像美国、加拿大、澳大利
亚那样，在城市化初期就可以几乎无偿获得廉价土
地的条件，中国是仿效不了的。
但即使如此，美国依然需要使用国家征收权。
阿塔克和帕赛尔在《新美国经济史》中讲到运河建
设时就提到这一点: “因建设一种新的更便宜的运
输工具而导致的土地价值上升，是所谓正外部性的
一个极好例子。施工沿线的土地所有者肯定能从
项目完工中获得巨大的资本收益，并且无论他参加
和赞助该项目与否，他都可以从中收益，……拥有
产权意味着这些土地所有者即使袖手旁观，但仍能
获得土地升值带来的利润。……出于这个原因，法
院和议会经常介入进来，它们对土地所有者实行国
家对私有财产的征用权———只要给予私有财产所
有人‘公平’的补偿，国家无需同意就可以为公共用
途而征用私有财产［20］”。
能否有效使用宪法权利低成本拆迁，是城市化
必须跨过的门槛。印度等发展中国家仿效不了中
国经济增长的模式，无法低成本获得土地是其中最
主要的原因。实际上，中国征地拆迁的交易成本已
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经大幅上升了。土地净收益从改革开放初期占土
地收入 80%骤降至现在的不到 20%。在 80%的成
本中，60%被用来做征地拆迁的补偿。［21］
“近年来征地成本日益高涨，有的地区达到每
亩地上百万元”，“暴力强拆具有较高的成本，带来
了与农民的矛盾和大量上访事件，影响了社会秩序
与政府信誉”。这也是近年来公共项目成本暴增，
导致城市政府负债骤增，固定资产投资速度降低，
经济增速下滑的重要原因。这也从相反方向证明，
当年国家强制征收能力对建立“现代社会秩序”多
么重要。
按照美国今天的标准，当年对印第安人的产权
根本谈不上“平等的保护”，但这并不妨碍今天的美
国政府收取财产税。在城市化初期的“强制”和城
市化完成后的“保护”是不可分割的连续过程。用
一个阶段否定另一个阶段，乃是历史的无知。
2012 年，台湾大学朱云汉教授有一个著名的演
讲。在回答中国过去三十年“这样一种快速的、大
规模的、史无前例的兴起是如何成为可能的?”这一
问题时，提出“中国完成了一场相当彻底的社会主
义革命，因为它把私有财产权，尤其是最重要的土
地资本集体化，不是国有就是集体所有。而这个庞
大的集体资产，大部分是国有资产，是中国后来三
十年快速发展的资本。其他很多国家没有走这条
历史道路，就很难有这个历史条件［22］。”
6 美国的“土地财政”
“土地财政”虽是中国在实践中摸索出来的，但
并非中国专利。从建国至 1862 年的近百年间，美国
联邦政府依靠的也是“土地财政”。当然，中美两种
经济的“路径依赖”不同，美国的“土地财政”和中国
的“土地财政”自然不会完全相同，否则，中国的“土
地财政”也就算不上“伟大的制度创新”了。但这并
不意味着美国在和中国类似的发展阶段没有“土地
财政”的影子。
很多人难以接受美国也有“土地财政”，他们举
出伊利运河的实例: “1817 年，纽约修建伊利运河
( Erie Canal) 的作法是，向运河经过的县收取专门的
‘运河税’( canal tax) 作为运河运营收益不足时，额
外的政府债券还款来源。”显然，这和中国使用过
桥 /路费作为桥梁和高速公路的建设投资的还款模
式一样，但在融资时，土地依然扮演了重要角色。
根据《新美国经济史》，运河建设的高潮期间
( 1816－1860) 投资于美国运河的资金可能达到 1. 88
亿美元。各州并没有靠征税来支付这些费用，除了
从外国人那里借来的 1. 27 亿美元，几乎 3 /4( 1. 365
亿美元) 都来自国库［20］。那么联邦政府的钱从哪里
来? 戈 登 给 出 了 一 个 数 字“政 府 土 地 办 公 室
( General Land Office) 在 1832 年的土地销售总额为
250 万美元，到 1836 年这一数字达到 2500 万元”，
而同 一 年 联 邦 政 府 的 总 收 入 也 不 过 5080 万
美元［23］。
的确，“在 1790 年至 1860 年间，州政府与地方
政府共投资超过 4. 25 亿美元用于改进交通，而联邦
政府只花费了 0. 54 亿美元［24］。”但却忽视了这些基
础设施建设过程中的联邦政府的土地赠与。“从
1827 年开始，运河两岸 5 英里宽地带面积的一半被
赠与给运河所在州。其他备用的土地，每块面积 1
平方英里，都留给联邦政府．……国会之所以将公地
捐献出来鼓励、赞助和支持当地的内部改善，是因
为国会预期运河附近剩余的公地会升值［20］。”这是
典型的“土地财政”———地方政府出钱，获得运营收
益; 联邦政府出地，剩余土地升值。试想如果周边
的土地不是联邦政府的“公地”，运河带来的“正的
外部性”联邦政府就得不到，其捐赠的动力也就会
大打折扣。
在那段 历 史 上，土 地 赠 与 的 规 模 非 常 之 大。
“中西部各州因运河建设而收到的土地超过 450 万
英亩，其中将近 450 万亩归印第安纳州，而俄亥俄州
和密歇根州则分别得到 120 万英亩以上的联邦土
地”。不仅运河，“国会这一立法为日后美国铁路建
设过程中的土地赠与政策定下基调［20］。”
在中国城市化过程中，由于基础设施建设成本
大部分来源于土地，因此各种的强拆和反抗事件不
绝于途。“土地财政依赖于征地制度，依靠暴力强
拆才能彻底实施。然而，暴力强拆具有较高的成
本，带来了与农民的矛盾和大量上访事件，影响了
社会秩序与政府信誉。”对比美国，我们不妨问一
下，联邦政府的土地是怎么获得的? 美国联邦政府
在获取原住民的原始土地时是怎样避开“暴力强
拆”的? 真实答案可能更血腥。
当我们批评中国政府垄断一级土地市场时，为
什么不问一下美国联邦政府为何不把土地发给私
人，然后由运河公司“公平”征地呢? 这不也是垄断
理论探讨 赵燕菁: 为什么说“土地财政”是“伟大的制度创新”?
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的土地一级市场吗? 中国城市化的土地是从老百
姓手中强征的，美国联邦政府的原始土地又是怎么
获得的? 即使在 1862 年通过《宅地法》后这么多
年，即使在对铁路、运河、公路、学校用地实行连续
多年的巨额捐赠后，美国联邦政府所拥有的土地仍
然高达国土总面积的 32%( 约 2. 64 亿英亩。［20］这些
原始土地是哪里来的?
追问原始土地来源并非仅仅是道德上的理由，
而是希望证明任何城市化都不会是由原来的土地
所有者“自发”地建设城市。一定是有一个主体( 可
以是私人、集体，也可以是政府) 先将分散的私有土
地公有化( 征用或掠夺) ，配套基础设施，然后通过
再私有化给城市土地所有者( 通过不动产出售) ; 而
绝不可能直接从私人非城市土地，变为私人城市
土地。
而其中第一步———从分散的私人土地变为集
中的、单一所有权的土地，其成本的高低———决定
了城市化的快慢甚至成败。这就是为什么《八二宪
法》和计划经济遗留下来初始条件，对于降低城市
化第一步的成本如此重要。毫不夸张地说，正是这
个看似不那么“道德”的初始条件，成为中国“土地
财政”成功的最大秘密。
土地国有化必定效率低乃是主流经济学臆造
出来的结论。新加坡在独立前，国有土地的数量约
占国土总面积的 60%左右; 新加坡独立以后，国家
通过强行征用，使国有土地达到 2006 年的 90%。
而以色列国有土地更是高达 93%，不仅城市土地，
而且农村土地都是“国有的”，其余的大部分也是由
地方政府所有［25］。真正影响土地使用效率的，是实
际制度的设计，而非字面上的“国有”还是“私有”。
7 土地融资与资本市场
直到今天，土地市场的资本还经常被作为“土
地财政”，其负面效果广受批评⑨。但实质上，以土
地为核心的资本市场却是“土地财政”创造的最有
价值的“副产品”。
要理解“土地财政”的本质，首先需要回答———
土地是否具有资本属性? 其信用来自何方? 批评
土地具有资本属性的观点认为: “土地和住房之所
以能成为银行抵押贷款的一种资产，并非是因为具
有天然的信用，而是因为这是一种降低借贷双方交
易费用的工具⑩。”
土地肯定“不具有天然的信用”，所有资产的价
值都是未来收益流的贴现。土地及其附着其上的
不动产也是如此。土地的信用来自于附着其上的
公共服务给土地带来的现金流( 租金) 。如果认为:
“土地之所以能成为银行借贷的抵押资产，是因为
土地是一种耐用品，不容易耗损，其性质容易量度，
数量庞大且可分割”，那么沙漠是否也可以成为银
行抵押的资产? 荒山是否也可以用来降低交易成
本? 显然，只有能带来现金流的城市土地，才具有
信用。而信用最主要的功能之一，才是用来降低交
易成本。不能带来未来收益流的土地，面积多大也
不具有信用，没有信用的土地，也就不具备资本属
性，更不可能 作 为“降 低 借 贷 双 方 交 易 费 用 的 工
具”。
很多人会以为“农村土地没有变成银行贷款的
抵押资产，并非是因为在物理性质上与城市土地有
什么区别，而是因为法律不允许”。认为只要“法律
允许”就可以盘活比城市更大的资产。但只要我们
知道地租源于未来的收益流，城市土地和农村土地
收益流的巨大差别，是源于公共服务的落差，而不
是“法律不允许”。没有收益流的荒漠，即使没有法
律限制，也不会成为资产。同样，由于农地收益流
极低，农地作为信用基本没有太大价值，自然无法
用来抵押。
那些“法律不允许”抵押的农地，乃是位于城郊
的土地。由于靠近城市，这些农地并非纯粹的“农
地”，其上附着了城市的外溢出来的公共服务。城
市的基础设施大部分是政府建的。如果法律允许
这些土地改变用途，就等于把城市的公共财富免费
送给郊区“地主”，“拥有产权意味着这些土地所有
者即使袖手旁观，但仍能获得土地升值带来的利
润。”政府公共服务收益的流失，基础设施的成本无
法收回，其结果就是发展中国家普遍面临的公共产
品“免费搭车”困局。
所有发达国家都是那些能够成功避免公共产
品价值漏失的国家———漏失越少，公共服务就越发
达。为了防止公共产品价值漏失，这些国家里不仅
郊区农地不能自由转变用途，不能按照城市用途抵
押，即使在城市建成区的私人地产，也不能私自改
变其状态瑏瑡。［26］
反而是在发展中国家，私人土地改变用途、建
筑违章现象屡禁不止。一个直观的现象就是，违章
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建筑的比重越高的国家，其发展水平就越低。因为
只有消灭对公共服务的盗窃，制止“免费搭车”的蔓
延，高水平的公共服务才能被提供。这也是区分发
达国家和不发达国家的一道重要的分水岭。
土地信用只是融资的工具，就算被用来透支、
追求政绩、用新债还旧债，甚至违约等，也都是使用
工具的问题。在债务市场，美国政府也透支信用增
加福利讨好选民、美联储也会新债还旧债( “扭曲操
作”) ，但这并不是债务市场本身有问题。说到底，
债市也只是个工具，卖地也是一样。
中国 地 方 政 府 的 财 政，基 本 上 都 是“吃 饭 财
政”。财政结余用来抵押融资不能说完全没有，也
是规模极少。为防止地方政府透支，国家规定，除
少数试点城市外，地方政府无权发行地方债。现在
所谓的地方债，除了部分中央转贷的，都是通过所
谓的“融资平台”贷款，而“融资平台”的信用绝大多
数来自土地。
严格意义上的“土地财政”不是债权融资，而是
类似股票市场的直接融资。这一模式要比世界银
行推荐的债务融资效率高得多。一旦出现危机，这
两种融资模式的差异就会显示出来———发债模式
马上就会因为无力还贷出现违约; 卖地模式则不用
补偿地价下跌的损失，因而不会出现违约。“融资
平台”模式，绕开了国家发债的限制，虽然可以扩大
信用的规模，但也带来违约的风险。这些年地方政
府积累的巨额债务，恰恰不是因为卖地带来的。也
正是因为“土地财政”直接融资模式，使得中国的地
方政府违约要比成熟的市场国家低得多。
土地财政需要思考的真正问题是，为什么中国
的不动产市场具有资本市场的功能，而其他国家这
一功能却弱得多? 这是由于与其他国家不同，中国
没有财产税，这使得投资房地产和投资股票一样，
不用考虑“持有成本”。想象一下，如果国家开始按
照市值对资本市场征税，现在的股票市场还能存在
吗瑏瑢? 这种制度差异造就了资本市场的一个伟大的
创新。
8 土地金融与货币创造
“土地财政”另一个隐秘但却对增长有重大影
响的是其货币效果。目前对其的大部分研究还都
是聚焦在政府的土地收益上，而“土地财政”对货币
存量的影响却被广泛忽视，一个重要原因，就是流
行的货币理论已经不能解释当前的货币现象。困
扰这些货币理论研究者的问题是“货币去了开发商
那里，投入下次开发，重新回到市场上。藉由信用
创造而增加的货币数量，怎么不会带来通胀?”但事
实上，今天无论美国、日本、欧洲还是中国，政府创
造的货币远远超过历史上任何时期，但通货膨胀却
消失了。
之所以会出现这种现象，是因为过去几十年，
特别是布雷顿森林体系解体以后，各国货币先后完
成了从实物货币向信用货币的转换，凡是进入了信
用货币时代的国家，通货膨胀都消失了; 而那些没
有进入信用货币时代的国家，却依然饱受资本不足
和通货膨胀的威胁。观察一个货币本质，只要看这
个货币的发行机制———如果货币是通过“购买”实
物( 比如贵金属、大宗商品等高流动性实物) 发行出
来的，就是实物货币; 如果货币是通过购买“未来的
收益”( 比如用债券、股票、不动产等高流动性信用
抵押贷款) 发行出来的，就是信用货币［27］。
以实物为锚的货币相对于分工需要，总是处于
不足状态，因此纸币和“锚商品”的兑换率总是倾向
于扩大，由于“锚商品”存量不变，纸币增加的后果
就是通货膨胀; 信用货币的存量，完全取决于“未来
收益”多少，信用好意味着对“未来收益”估值较高，
只要有足够的信用，发行多少货币都不会出现通货
膨胀。这就是为什么有些国家货币存量的增长远
超过真实财富的增长，却并没有出现通胀。对于信
用货币 而 言，真 正 需 要 担 心 的 不 是 通 胀，而 是 通
缩———一旦信用消失，货币随之消失，结果一定是
伴随通货紧缩而来的大萧条。
由于“土地金融”创造了巨大的信用，为中国货
币从古典的实物货币转向现代的信用货币创造了
条件。过去四十年，中国高速城市化很大程度上是
建立在巨大的货币创造之上的。而这些货币的创
造离不开信用的创造。将土地作为一种信用，各国
皆然，但像中国这样将土地市场发展成为一个巨大
的资本市场，并成为货币信用主要来源的却绝无仅
有。这不能不说是“土地财政”制度的又一个创新。
目前，货币理论乃至宏观经济学都处于深刻的
危机之中，瑏瑣［28］就是因为没有区分现代信用货币和
古典实物货币的发行机制已经出现根本的不同。
正是基于错误的货币观，过去十年出台的一系列房
地产政策，没有一个达到预期效果。在很多学者看
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来，没有通货膨胀是因为货币都“涌向住房和土地
市场”，而不理解现在市场上大多数货币本身就是
“住房和土地市场”生成的。
一旦房地产市场泡沫破裂，我们不会看到多余
的货币决堤而出，而是会看到市场上的流动性突然
干涸。当大家在争相恐后批判房地产泡沫时，其实
也在享受资产泡沫带来的好处。没有这些泡沫，就
不可能创造出足够的货币，中国前所未有的商业繁
荣顷刻就会烟消云散。
9 土地金融与债务危机
对“土地财政”的批评还认为其与近年来地方
政府债务增长密切相关。美国早期“州政府以土地
收益作为抵押资产的贷款，导致了债务危机”被认
为是“土地财政”的前车之鉴。对于这一问题的正
确理解，应该说正是土地的资本化，为地方政府增
信，使得地方债务飞速扩张成为可能。按照狭义的
“土地财政”，卖地收入相当于直接融资，即使房地
产资产价格下跌，也不会导致违约。
只要是现代增长，就必须依赖金融，只要依赖
金融工具，就有违约的风险。在各种金融工具中，
直接融资违约风险和间接融资违约风险处于不同
的维度。真正将“土地财政”风险“升维”的，是各种
以政府信用做担保的融资平台。这些融资平台以
地方政府垄断的土地一级市场作为隐性担保，一旦
房地产价格下跌，就会触发债务违约。
美国第一次大萧条期间 ( 1836－1843) 期间，所
有直接融资，无论使用土地收益做抵押还是用其他
信用做抵押，都出现大规模违约。“在 1842 年，八
个州和佛罗里达破产”，“1839 年，莫里斯银行 300
万美元债务违约”，“至 1841 年，印第安纳州不但没
有建成一条运河或铁路，还造成了 1200 万美元的违
约［29］”。戈登描述当时的情景: “莫里斯运河股票
的月初价格为每股 96 美元，在月末仅仅为每股 80
美元( 到 1841 年，它几乎一文不值了) ……当几个
州政府试图为他们的债务进行再融资时，发现市场
上根本没有人愿意购买他们的债券。”“到 1937 年
初秋，全美 90%的工厂关了门［23］。”
用这样极端时期的违约，孤立地证明土地抵押
融资有问题，其实是没有多少说服力的。我们真正
应当从美国历史上历时最长的这次大萧条中学会
的，恰恰是杰克逊 1834 年开始的激进的“去杠杆”
( 到 1834 年，杰克逊基本上已经清偿了所有的国
债，这在美国的历史上是第一次) ，特别是对土地市
场投机的沉重打击。1836 年，杰克逊趁国会休会，
于 7 月 11 日签署行政命令，要求“除极个别情况外，
8 月 15 日以后购买土地都必须用金币或银币支
付［23］。”这实际等于废除了信用货币( 银行券) 和贵
金属并行的货币制度。
“由于对铸币需求的激增，银行券的持有者开
始要求用银行券换取金银币，银行为了筹集急需的
钱，不得不尽快收回贷款［23］”，结果导致原来由信用
生成的货币迅速从市场上消失。流动性不足导致
了分工链条的缩短，大规模倒闭、失业随之迅速蔓
延。其结果跟前面讲到货币理论时所预言的一样，
信用的崩溃必会导致通缩。
正像菲利普·霍恩当时在日记里写的: “在投机
狂热的日子里我们曾听说过的那些巨大财富，在 4
月的阳光到来之前，就像冰雪一样融化得无影无
踪。没有人可以逃出这场劫难，我们终将一无所
有，只有那些债务很少或根本没有债务的人才是真
正的幸福者［23］。”土地抵押债务违约，只不过是整体
信用崩溃的一部分。
今天，我们处在和当年美国类似的发展阶段，
遇到的是类似的场景。我们需要汲取的教训不是
简单地放弃“土地财政”，而是: 第一，不要轻易将土
地融资工具从风险较低的直接融资，升维到风险较
大的间接融资; 第二，不要像杰克逊那样简单地“去
杠杆”，因为“去杠杆”的副产品———消灭货币———
给经济带来的危害，远大于债务违约本身。特别是
对于第二条教训，经济学发展一直到凯恩斯才开始
意识到，但今天人们依然犯着同样的错误。
10 结论
中国的“土地财政”制度绝非凭空而来，而是由
城市土地国有、征地拆迁补偿、国有土地招拍挂、土
地用途管制、土地划拨制度、中央地方分税制和中
央地方事权划分等一系列规则共同构成的。单独
接受或否定其中的某一部分，都会导致局部貌似合
理，整体却根本不可行的结论。说“土地财政”是伟
大的制度创新，指的是这一系列政策和规则的组合。
刘守英在最近“跑不完的真实世界”里说: “土
地财政”概 念 就 是 他“在 一 线 调 查 发 现 并 提 出
的［30］。”虽然我没有看到原始出处，但基本可肯定这
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一概念是作为负面的现象被提出的。严格讲“土地
财政”这个词本身并不是一个正确的学术概念，“财
政”两个字本身，就意味着我们在“土地财政”发现
之初就对其缺少正确的认识。在我看来“土地金
融”( 也就是其英文翻译 Land Finance) 更接近中国
这一制度的本质［31］。
现在很多人给我贴上“为土地财政辩护的标
签”。其实，在我所有的讨论中都认为“土地财政”
同任何制度一样，一定是有利有弊。在不同的发展
阶段，有不同的作用。我在最近一篇文章就认为
“土地财政”已经完成其历史使命，随着城市化进入
2. 0 阶段，中国应当从资本型增长走向现金流型增
长［31］，但这并不意味着“土地财政”不重要了。路
径依赖告诉我们，新的增长模式一定要能嫁接在现
有的模式上才能成功。在我看来，对“土地财政”的
大讨论不应停留在观点对错的争论上，而是要深入
到不同观点所依托的理论上，从而使这次讨论成为
一次提升中国经济学的宝贵契机。
刘守英在他的文章里不点名地揶揄我“用一套
自创的理论和自造的事实搞出一套所谓的理论来
解释这套东西有多么的伟大［30］”。其实，我的很多
想法在西方非主流的经济学家哈耶克［32］、诺斯［33］、
奥尔森［5］、蒂伯特［8］等的著作中都有提到，我只不
过是将其组装为一个新的框架用来解释中国的经
济增长。在我看来，也许我的“自创”并不成功，但
我坚信，简单复制粘贴主流经济学已经不足以解释
中国经济增长这一伟大的历史事实。△
【注释】
① 克鲁格曼在其与藤田昌久等人合著的《空间经济学》导论部分中，
以解嘲的口气说:“我们意识到这会让我们的分析有些不切实际，
有时《不变替代弹性生产函数的游戏》( Games You Can Play with
CES Functions) 似乎更像本书的书名”［5］。
② 这种竞争与 D-S 模型的效用替代相似，但更加接近霍特林模型描
述的区位竞争，本文将其称为哈耶克—霍特林竞争。
③ 根据租税互补原理，税收属于广义的地租。
④ 这一竞争最早由美国经济学家 Tiebout［8］提出，被张五常在“中国
县域竞争”实证中被检验［9］。我在更早的一篇文章《对地方政府
行为的另一种解释》中，也提出过类似的观点，即“财政联邦制”
下的政府( 特别是拥有土地收益权的地方政府) 可以像“企业”一
样竞争［10］。
⑤ 这就如同在苹果手机出现之前，你并不知道自己需要智能手机，
它是被乔布斯有意识地“发现”出来的。手机如此，城市也是
如此。
⑥ 我的框架其实延续的是“诺斯—奥尔森—蒂伯特”这样一条非主
流的经济学传统。
⑦ 那种认为“政府要获得基础设施建设的外溢收入，可以租用农民
的土地，而不必把农村的土地国有化”的观点乃是纸上谈兵，土地
的升值永远只会落到产权人手中而不是佃农或租客手中。只有
公共服务的投入和土地所有者一致时，地租才会公平地落在创造
地租的人手中。
⑧ 不要小看这一“政府”的定义，它彻底颠覆了主流经济学的“政
府—市场”分析范式。按照这个范式，发端于北美的“公民自治”
也被视作公共服务供给的一种形式。这就意味着在现代市场经
济里，其实政府无所不在。传统经济学向往的“小政府，大社会”
式的市场经济，根本就不存在。追求经济制度的效率不是要考虑
“政府多一点还是少一点”，而是要比较哪种政府形式供给公共服
务效率最高。
⑨ 比如最近被曲解的“房住不炒”就常被用作否定不动产的资本价
值的依据。
⑩ 这就好像是说“食品并不能免除人的饥饿，它不过是人类补充营
养的工具”一样语言混乱。
瑏瑡 多年前，纽约布鲁克林区有一户人家在自家三层楼房边增建了一
个两层小楼，被市规划局要求限期拆除，房主不听劝告，被告上法
院。法院三次下令要求房主在 30 天内拆掉违章建筑未果后，市
政府掏了几千美元请一家建筑公司将违章小楼拆掉并将垃圾运
走。房主则被罚款 5 万美元、监禁 60 天［26］。
瑏瑢 一个合理的推测就是，一旦开征财产税，中国土地市场的资本属
性也会像其他国家一样显著萎缩。
瑏瑣 关于宏观经济学困境的论述参见参考文献［28］。
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Why "Land Finance" is "A Great Institutional Innovation"?
ZHAO Yanjing
【Abstract】" land finance" is not a correct academic concept as most people understand it now． It is composed of a series of rules，
such as urban land state-owned，compensation for land expropriation and relocation，state-owned land acquisition，auction and auction，
land use control，state-owned land allocation，tax-sharing system． The discussion on the historical role and the future of " land finance"
also needs to take into comprehensive consideration of the deep role of land in the capital market and money creation． The long －
standing debate on " land finance" reveals the defects of mainstream economic theories． Simply applying mainstream economics is no
longer enough to explain the great historical fact of China's economic growth． The further discussion on " land finance" should not stop
at the debate of right and wrong views，but need go deep into the theories on which different views are based，so that this discussion
will become a valuable opportunity to improve China's economics．
【Keywords】Land finance; Institutional innovation; Urbanization
